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Abstract 
Der Inhalt der Arbeit beschäftigt sich mit allgemeinem Wissen aus dem The-
mengebiet der Investitionsrechnung. Inhaltlicher Schwerpunkt sind die konven-
tionellen Berechnungsverfahren der Investitionsrechnung. Ziel dieser 
wissenschaftlichen Arbeit soll sein, diese Verfahren zu hinterfragen, zu durch-
leuchten und mit Hilfe der zur Verfügung stehenden Fachliteratur kritisch zu 
betrachten. Das heißt, es werden die jeweiligen Vorteile und Nachteile aufge-
zeigt und gegenübergestellt. Der Nutzen dieser Arbeit soll eine Sensibilisierung 
des Lesers zu den jeweiligen Berechnungsmethoden sein.  
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In jedem Betrieb müssen Entscheidungen gefällt werden. Diese können kleine 
oder große Kreise mit sich ziehen. Jedoch hat sich gezeigt, dass das Fällen der 
richtigen Entscheidung nicht immer einfach ist. Abhilfe schafft hier die Investiti-
onsrechnung, wie auch die Entscheidungstheorie.1 
Die Investitionsentscheidungsrechnung stellt Modelle zur rationalen Beurteilung 
von Investitionen zur Verfügung. Mit den verschiedenen Berechnungswerkzeu-
gen, angefangen von den klassischen Berechnungsverfahren, wie den stati-
schen beziehungsweise dynamischen, bis hin zum vollständigen Finanzplan, 
können somit Resultate gewonnen werden, die für die Entscheidungsfindung 
hilfreich sind. Jedes dieser Verfahren bietet Vorteile und Nachteile, wie auch 
spezifische Anwendungsgebiete, die für die jeweilige Entscheidung von Bedeu-
tung sind. Deshalb ist es auch wichtig, vor einer Entscheidung Prioritäten zu 
setzen beziehungsweise zu definieren, welche Ziele man mit der Investition er-
reichen will, sei es nun, eine Priorisierung der Amortisierung einer Investition 
oder die Gewinnmaximierung. 
1.1 Problemstellung 
Wie in der Einleitung erwähnt, ist ein Kritikpunkt der Investitionsrechnung, dass 
die Berechnungsverfahren, auf die sich die Investitionsentscheidungen stützen, 
nicht immer eine hundertprozentige Sicherheit bieten, da immer ein Risiko be-
steht, dass in der Praxis vorkommende Einflüsse nicht berücksichtigt werden 
können.2 Jedoch ist eine Investition aufgrund hoher Kapitalbindungen ein sehr 
wichtiger Faktor zur Erhaltung jedes Unternehmens. Auch verleitet die unter-
schiedliche Betrachtungsweise der verschiedenen Berechnungsverfahren, dass 
                                                          
 
1
 Vgl. Heese, Bernd: Investitionsrechnung für Praktiker, Fallorientierte Darstellung  
  der Verfahren und Berechnungen, 2012 Wiesbaden, S, 1 ff 
2
 Vgl. Reschny, Reinhard: Auszug aus Vorlesungsskript, WU Wien, Quelle:  
  http://www.univie.ac.at/bwl/ieu/noll/fh/inv-fin/investition.pdf [Datum des Zugriffs: 04.01.2013]  S. 1 f 
Einleitung 2 
 
Entscheidungen nicht richtig getroffen werden. Somit spielt die Wahl der Me-
thode für die Investitionsentscheidung eine große Rolle in den Unternehmen. 3 
 
1.2 Zielsetzung 
Das Ziel dieses Werkes ist es, die vorhandenen Methoden der Investitionsrech-
nung kritisch zu betrachten. Folglich  wird eine Analyse der in der Praxis gängi-
gen Verfahren versucht. Am Ende soll eine Gegenüberstellung der 
ausgesuchten Berechnungsverfahren zeigen wo die jeweiligen Schwächen 
bzw. Stärken liegen, wie die Aussagekraft ist und welche Erfolgswahrschein-
lichkeit geboten werden kann. 
1.3 Methodisches Vorgehen 
In der Einleitung werden die Problemstellung, die Zielsetzung  und die Methodi-
sche Vorgehensweise beschrieben. Im darauffolgenden Abschnitt werden die 
Grundlagen erläutert. Des Weiteren werden auch die jeweiligen Verfahren der 
Investitionsentscheidungsrechnung beschrieben. Darunter fallen die statischen 
Berechnungsverfahren, die dynamischen Verfahren und der Vollständige Fi-
nanzplan. Im Anschluss daran werden die vorher beschrieben Methoden kri-
tisch betrachtet. Das heißt es werden die Vorteile wie auch die Nachteile 
zusammengefasst. Abschließend wird unter dem Abschnitt Conclusio das Er-
gebnis dieser Arbeit unter Einbeziehung der eigenen Sichtweise, welche durch 
die Diplomarbeit geprägt und gebildet wurde, zusammenfassend geschildert. 
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 Vgl. Reschny, Reinhard: a.a.O., S.2 






unter Berücksichtigung des vollständigen 
Finanzplanes 
Im Hauptteil dieser Arbeit werden als erstes die Grundlagen und  in weiterer 
Folge die wichtigsten Methoden der Investitionsrechnung erläutert.  
2.1 Grundlagen der Investitionsrechnung 
Die Investitionsrechnung ist ein Teilgebiet der Investitionswirtschaft.4 Grund-
sätzlich kann man den Prozess der Investitionsplanung nach Horst5 folgender-
maßen veranschaulichen: 
                                                          
 
4
 Vgl. Horst, Klaus Walter: Investition, 2009 Stuttgart, S.8 ff 
5
 Ebenda, S. 18 ff. 





Abb. 1: Prozesse der Produktionsplanung
6
 
Die Investitionsrechnung kann folgendermaßen unterteilt werden, wie Abb. 2 zu 
entnehmen ist:  
                                                          
 
6
 Ebenda: S. 19 









Zu den konventionellen Berechnungsverfahren gehören die statischen wie auch 
die dynamischen Berechnungsmodelle. Somit wird explizit auf diesen Bereich in 
weiterer Folge eingegangen.  
                                                          
 
7
 Ebenda: S. 36 




2.2 Konventionelle Investitionsrechnungsverfahren  
Unter den konventionellen Berechnungsverfahren versteht man die klassischen 
Betrachtungsweisen der Investitionsrechnung. Diese unterteilen sich in stati-
sche und dynamische Verfahren. Der vollständige Finanzplan ist ein modernes 
Werkzeug der Investitionsentscheidungsrechnung, welches jedoch Eigenschaf-
ten der dynamischen Verfahren besitzt und so genau genommen zu den dyna-
mischen Verfahren zählt.8 In weiterer Folge werden nun die gängigen Verfahren 
erläutert, um einen kurzen Überblick schaffen zu können. 
2.3 Statische Verfahren 
Nach Pflaumer gehen „(…)statische Verfahren von den durchschnittlichen Peri-
odensätzen aus und arbeiten entsprechend mit periodenbezogenen Kosten und 
Erlösen, die für die gesamte Investitionsdauer als konstant angenommen wer-
den. (…)“9 
Die wichtigsten und gängigsten statischen Investitionsverfahren sind die Kos-
tenvergleichsrechnung, Gewinnvergleichsrechnung, Rentabilitätsvergleichs-
rechnung und die Amortisationsrechnung.10 
Diese Verfahren werden eher in Klein- bzw. Mittelbetrieben verwendet, da die 
Methoden einfach in der Berechnung sind und somit keinen großen Rechen-
aufwand für die ausführende Person darstellen.11  
                                                          
 
8
  Vgl. Grob, Heinz Lothar: Investitionsrechnung mit vollständigen Finanzplänen, 1989 München Vgl. 
   Kehrel, Uwe, Schmitting, Walter: Jenseits der Grenzen der klassischen Investitionsrechnung: Integration  
   von Vollständigen Finanzplänen, flexibler Planung und Simulation, Zeitschrift für Planung & Unterneh 
   menssteuerung, 2008 online Publikation, S. 60ff 
9
  Vgl, Pflaumer, Peter: Grundwissen Investitionsrechnung; Statische und dynamische Verfahren, 2013 
   Norderstedt, S. 13, sowie Hoffmeister, W.Investitionsrechnung und Nutzwertanalyse, Eine  
   entscheidungsorientierte Darstellung mit vielen  
   Beispielen und Übungen, BWV-BERLINER WISSENSCHAFTS-VERLAG, 2007 Otzberg, S.36 
10
 Vgl, Hungenberg, H. Wulf, T. : Grundlagen der Unternehmensführung, 2006 Berlin Heidelberg, S. 392ff 





Bei diesem Verfahren sind die Zielgröße die Kosten. Es werden jedoch die 
durchschnittlichen Kosten für ein Jahr bzw. eine Periode für die Berechnung 
verwendet. Diese Werte können durch Planung respektive Mittelwertbildung 
oder durch Schätzung erhalten werden.12 
Somit ist die Investition vorteilhalfter, welche mit geringeren Kosten verbunden 
ist.  Es gibt zwei Verfahren der Kostenvergleichsrechnung: 13 
 Periodenkostenvergleich 
 Stückkostenvergleich 
Zur Veranschaulichung sollen nun zwei kleine Beispiele aufgezeichnet werden. 
Beispiel 1: 
Die Firma XY hat zwei Produktionsanlagen zur Auswahl. Folgende Daten der 
beiden Anlagen sind bekannt. 
  
                                                                                                                                                                          
 
11
 Vgl, Pflaumer, Peter; a.a.O., S13 
12
 Vgl. Götze, Uwe, Investitionsrechnung: Modelle und Analyse zur Beurteilung von Investitionsvorhaben,  
   Springer 2008, S. 51 f, sowie Heesen, B:.Investitionsrechnung für Praktiker, Fallorientierte Darstellung  
   der Verfahren und Berechnungen, Springer Gabler, 2012 Wiesbaden, S.6f 
13
 Vgl. Kostenvergleichsrechnung, WiWiweb, Quelle:   
   https://www.wiwiweb.de/investitionsrechnung/irverfahren/statischeir/kostenvgl.html [Datum des Zugriffs  
   15.12.2013 ] 





Tab. 1: Angabe Kostenvergleichsrechnung/ Periodenkostenvergleich
14
 
    Investitionsobjekt 1 Investitionsobjekt 2 
Anschaffungskosten € 200.000,00 100.000,00 
Restwert/Liquiditätserlös € 5.000,00 8.000,00 
Nutzungsdauer Jahre 10,00 10,00 
Auslastung Stück/Jahr 20.000,00 20.000,00 
Zinssatz % 10,00 10,00 
sonstige fixe Kosten €/Jahr 4.000,00 2.000,00 
variable Kosten pro Stück €/Jahr 4,00 7,00 
 
Gesucht sei das nach der Kostenvergleichsrechnung günstigere Investitionsob-
jekt. 
Lösung: 
Da man bei der Kostenvergleichsrechnung die Gesamtkosten als Grundlage 
seiner Entscheidung benötigt, errechnet man zuerst folgende Daten. 
Formel für die Kalkulatorische lineare Abschreibung:15 
    
     
 
 
Objekt 1: (200000-5000)/10= 19500€ 
                                                          
 
14
  Angelehnt an Urbatsch, René-Claude, Auszug aus Vorlesungsskript, Quelle: 
    http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_KVR.pdf [Datum des Zugriffs 15.12.2013] 
15
 Vgl. Urbatsch, René-Claude, Auszug aus Vorlesungsskript, Quelle: 
    http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_KVR.pdf  
    [Datum des Zugriffs 15.12.2013] S. 5 




Objekt 2: (100000-8000)10= 9200€ 
Formel für Kalkulatorische Zinsen: 16 
      (
     
 
)    
Objekt 1: ((200000-5000)/2)x0,10= 9750€ 
Objekt 2: ((100000-8000)/2)x0,10= 4600€ 
Schließlich ergeben sich die variablen Kosten durch Multiplikation der variablen 
Kosten pro Stück mit der Auslastung. Somit erhält man nun alle notwendigen 
Kennziffern, die für die Kostenvergleichsrechnung benötigt werden. 
Tab. 2: Ergebnis Kostenvergleichsrechnung/ Periodenkostenvergleich
17
 
    Investitionsobjekt 1 Investitionsobjekt 2 
lineare Abschreibung € 19.500 9.200 
kalkulatorische Zinsen € 9.750 4.600 
gesamte variable Kosten € 80.000 140.000 
gesamte Fixkosten € 4.000 2.000 
Summe der Kosten € 113.250 155.800 
 
Obwohl es den Anschein hat, dass aufgrund der geringen Anschaffungskosten, 
Investitionsobjekt 2 die günstigere Variante ist, erkennt man, dass nach der 
                                                          
 
16
 Vgl. Urbatsch, René-Claude, Auszug aus Vorlesungsskript, Quelle: 
    http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_KVR.pdf  
    [Datum des Zugriffs 15.12.2013] S. 6 
17
  Angelehnt an Urbatsch, René-Claude, Auszug aus Vorlesungsskript, Quelle: 
    http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_KVR.pdf [Datum des Zugriffs 15.12.2013] 




Kostenvergleichsrechnung die kostengünstigere Variante jedoch Investitionsob-
jekt 1 ist.  
Beispiel 2: 
Der Betrieb UVW kauft zurzeit eine Produktkomponente mit einem Einkaufswert 
von €7,50€ ein. Die Geschäftsleitung hat beschlossen, diese Komponente nun 
selbst zu fertigen. Folgende Produktionsmaschinen stehen zur Auswahl.  
Tab. 3: Angabe Kostenvergleichsrechnung/ Stückkostenvergleich
18
 
    Investitionsobjekt 1 Investitionsobjekt 2 
Anschaffungskosten € 200.000,00 100.000,00 
Restwert/Liquiditätserlös € 5.000,00 8.000,00 
Nutzungsdauer Jahre 10,00 10,00 
Auslastung Stück/Jahr 15.000,00 20.000,00 
Zinssatz % 10,00 10,00 
sonstige fixe Kosten €/Jahr 4.000,00 2.000,00 
variable Kosten pro Stück €/Jahr 7,00 5,00 
 
Wenn man wie im vorigen Beispiel den Periodenvergleich anwendet, kommt bei 




                                                          
 
18
 Angelehnt an Urbatsch, René-Claude, a.a.O, Quelle:  
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_KVR.pdf [Datum des Zugriffs 15.12.2013] 




Tab. 4: Ergebnis Kostenvergleichsrechnung/ Stückkostenvergleich
19
 
    Investitionsobjekt 1 Investitionsobjekt 2 
lineare Abschreibung € 19.500 9.200 
kalkulatorische Zinsen € 9.750 4.600 
gesamte variable Kosten € 105.000 100.000 
gesamte Fixkosten € 4.000 2.000 
Summe der Kosten € 138.250 115.800 
 
Wenn jedoch nun die Stückkosten berechnet werden, erhalten wir folgendes 
Ergebnis: 
Tab. 5: Stückkostenvergleich Endergebnis
20
 
    Investitionsobjekt 1 Investitionsobjekt 2 
Summe der Kosten € 93.250 155.800 
Auslastung Stk 15.000 20.000 
Stückkosten € 6 8 
 
Damit sieht man, dass bei unterschiedlicher Stückzahl der Stückkostenvergleich 
aussagekräftiger ist als der Periodenkostenvergleich. Jedoch kann man mithilfe 
des Periodenkostenvergleichs keine Aussage darüber treffen, ob dadurch höhe-
re Gewinne erzielt werden, oder diese Menge auch abgesetzt werden können.  
  
                                                          
 
19
 ebenda, Quelle:  
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_KVR.pdf [Datum des Zugriffs 15.12.2013] 
20
 ebenda, Quelle:  
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_KVR.pdf [Datum des Zugriffs 15.12.2013] 





„(...) Bei der Gewinnvergleichsrechnung werden, im Gegensatz zur Kostenver-
gleichsrechnung, neben den Kosten auch die Erlöse in die Berechnung mit ein-
bezogen. Die Zielgröße ist der durchschnittliche Gewinn, der als Differenz aus 
Erlösen und Kosten ermittelt wird. Ausschlaggebend für die Auswahl des jewei-
ligen Objektes ist der erzeugte Gewinn. Man wählt prinzipiell jenes Investitions-
objekt mit dem höheren Stückgewinn einer Periode. Ein Investitionsobjekt ist 
absolut vorteilhaft, falls sein Gewinn größer als null ist. Ein Investitionsobjekt ist 
relativ vorteilhaft, falls sein Gewinn größer ist als eines jeden anderen zur Wahl 
stehenden Objektes. (...)“21 
Zur Veranschaulichung ein kleines Beispiel. 
Beispiel: 
Firma ABC plant eine Investition zu tätigen. Es soll eine Entscheidung gefällt 
werden. Zur Auswahl stehen zwei Objekte. Der Verkaufspreis beim Investiti-
onsobjekt 1 beträgt 15,00€, beim Investitionsobjekt 2 14,00€. 
Tab. 6: Angabe Gewinnvergleichsrechnung 
22
 
    Investitionsobjekt 1 Investitionsobjekt 2 
Anschaffungskosten € 150.000,00 220.000,00 
Restwert/Liquiditätserlös € 5.000,00 8.000,00 
Nutzungsdauer Jahre 10,00 10,00 
Auslastung Stück/Jahr 20.000,00 20.000,00 
Zinssatz % 10,00 10,00 
sonstige fixe Kosten €/Jahr 4.000,00 2.000,00 
variable Kosten pro Stück €/Jahr 7,00 5,00 
                                                          
 
21
 Uwe Götze, a.a.O,S.56 
22
 Angelehnt an Urbatsch, René-Claude: Auszug aus Vorlesungsskriptum, Quelle:  
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_GVR.pdf [Datum des Zugriffs 12.12.2013] 





Als erstes werden wieder die gesamten Kosten der beiden Investitionsobjekte 
berechnet. 
Tab. 7: Berechnung Gewinnvergleich
23
 
    Investitionsobjekt 1 Investitionsobjekt 2 
lineare Abschreibung € 14.500 21.200 
kalkulatorische Zinsen € 7.250 10.600 
gesamte variable Kosten € 140.000 100.000 
gesamte Fixkosten € 4.000 2.000 
Summe der Kosten € 165.750 133.800 
 
Nun müssen die Erlöse mit folgender Formel errechnet werden:24  
           
Investitionsobjekt 1: 
erl= 20.000,00 x 15,00 = 300.000€ 
Investitionsobjekt 2: 
erl= 20.000,00 x 14,00 = 280.000€ 
 
 
                                                          
 
23
 Angelehnt an Urbatsch, a.a.O., Quelle:  
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_GVR.pdf [Datum des Zugriffs 12.12.2013] 
24
 Vgl. Akademie.de, Quelle: 
    http://www.akademie.de/wissen/preis-leistungs-verhaeltnisse/gewinnvergleich 
    [Datum des Zugriffes 12.12.2013] 




Schlussendlich wird der Gewinn berechnet, indem man nun die Kosten von den 
Erlösen abzieht. Demnach lautet die Formel:25 
             
Investitionsobjekt 2: 
gew= 300.000 - 165.750 = 134.250€ 
Investitionsobjekt 2: 
gew= 280.000 – 133.800 = 146.200€ 
Somit kommt man zu dem Schluss, dass das Investitionsobjekt 2 den höheren 
Gewinn abwirft. Bei unterschiedlichen Produktionsmengen muss der Gewinn-
vergleich stets pro Periode durchgeführt werden. Bei gleicher Produktionsmen-
ge kann der Gewinnvergleich pro Periode oder pro Leistungseinheit 
vorgenommen werden. Des Weiteren ist es auch möglich den Gewinnvergleich 
graphisch zu ermitteln.26 
Zu beachten ist, dass die Gewinnvergleichsrechnung nach Urbatsch folgende 
Nachteile mit sich bringt:27 
 Kurzfristigkeit des Gewinnvergleichs 
 Auflösbarkeit der jeweiligen Kosten 
 Nichtberücksichtigung des Kapitaleinsatzes 
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 Vgl. ebenda, Quelle: 
    http://www.akademie.de/wissen/preis-leistungs-verhaeltnisse/gewinnvergleich 
    [Datum des Zugriffes 12.12.2013] 
26
 Vgl. Schäfer, Henry: Unternehmensinvestition, Grundzüge in Theorie und Management, 
    Physica 2005,  S. 50f 
27
 Vgl. Urbatsch, René-Claude: a.a.O., Quelle: 
    http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_GVR.pdf [Datum des Zugriffs 12.12.2013] 




 Zurechenbarkeit der Erlöse 
Im Allgemeinen wird die Kostenvergleichsrechnung der Gewinnvergleichsrech-
nung in der Praxis vorgezogen, da nie eine hundertprozentige Wahrscheinlich-
keit besteht, dass die produzierten Einheiten auch tatsächlich abgesetzt 
werden.28 
2.3.3 Rentabilitätsrechnung 
Bei der Rentabilitätsrechnung berücksichtigt man zusätzlich das eingesetzte 
Kapital. Die Rentabilitätsrechnung erweitert daher die Gewinnvergleichsrech-
nung um das eingesetzte Kapital. Somit ist nach dieser Betrachtung eine Inves-
tition dann vorteilhaft, wenn: 29 
 sich eine Verzinsung des investierten Kapitals in der Höhe ergibt, die 
vom Investor erwünscht ist 
 die Rentabilität der Investition besser ist als bei alternativen Kapitalanla-
gen oder einer festgesetzten Mindestrentabilität. 
Das Entscheidungskriterium des Rentabilitätsvergleichs ist somit jene Investiti-
onsalternative mit der höchsten Rentabilität.30 
Beispiel: 
                                                          
 
28
 ebenda, Quelle: http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_GVR.pdf  
   [Datum des Zugriffs 12.12.2013] 
29
 Haunerdinger, M., Probst, H.-J.:Finanz- und Liquiditätsplanung, in kleinen und mittleren Unternehmen,   
   Haufe Verlag, 2006 München, S. 145 
30
 Müller-Hedrich, Schünemann, Zrdowomyslaw, Investitionsmanagement: systematische Planung,  
   Entscheidung und Kontrolle, Expert Verlag 2006, S.109; wie auch Götze, Uwe, a.a.O, S. 60ff, sowie  
   Hering, E., Draeger, W.: Handbuch der Betriebswirtschaftslehre für Ingenieure, Springer- Verlag Berlin,  
   1999 Heidelberg New York, S. 233 
 




Firma Knut stellt den Auftrag eine Investition zu prüfen. Folgende Daten sind 
gegeben: 
Tab. 8: Angabe Rentabilitätsvergleich
31
 
    Investitionsobjekt  
Anschaffungskosten € 90.000 
Nutzungsdauer Jahre 6 
Auslastung Stück/Jahr 200.000 
sonstige fixe Kosten €/Jahr 5.000 
variable Kosten pro Jahr €/Jahr 72.000 
Erträge € 112.300 
 
Als Mindestrentabilität sind 40% festgelegt. 
Lösung: 
Zuerst wird der zu erwartende Gewinn berechnet. 
Tab. 9: Ergebnis Amortisationsrechnung
32
 
    Investitionsobjekt  
lineare Abschreibung € 15.000 
kalkulatorische Zinsen € 0 
gesamte variable Kosten € 72.000 
sonstige Fixkosten € 5.000 
Summe der Kosten € 92.000 
Gewinn € 20.300 
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 In Anlehnung an Urbatsch, René-Claude, Auszug aus Vorlesungsskriptum, Quelle:  
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_RVR.pdf [Datum des Zugriffs 12.12.2013 ] 
32
 ebenda, Quelle:  
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_RVR.pdf [Datum des Zugriffs 12.12.2013 ] 




Im Anschluss muss das durchschnittliche gebundene Kapital berechnet werden. 
Dies geschieht mit folgender Formel:33 
      
     
 
 
øgebK = (90.000+0)/2 = 45.000,00 € 
Schlussendlich wird die Rentabilität mit folgender Formel berechnet: 34 
  
        
     
     
R= (112.300 – 92.000)x(100/45.000)= 45,11% 
Somit erhalten wir eine Rendite von 45,1%. Da diese höher ist als die geforder-
te Rendite von 40%, ist die Investition nach der Rentabilitätsrechnung sinnvoll. 
Urbatsch erwähnt, dass einige Faktoren die Verwendbarkeit der Rentabilitäts-
rechnung einschränken, wie zum Beispiel: 35  
 die Zurechenbarkeit der Erträge, 
 die Kurzfristigkeit 
 und die Notwendigkeit von Differenzinvestitionen 
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 Vgl. Reschny, Reinhard: Auszug aus Vorlesungsskript, WU Wien, Quelle:  
    http://www.univie.ac.at/bwl/ieu/noll/fh/inv-fin/investition.pdf [Datum des Zugriffs: 04.01.2013]  S. 1 6 
34
 Urbatsch, René-Claude, a.a.O., Quelle:   
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_RVR.pdf [Datum des Zugriffs 12.12.2013 ] 
35
 Urbatsch, René-Claude, a.a.O., Quelle:   
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_RVR.pdf [Datum des Zugriffs 12.12.2013 ] 





Die Amortisationsrechnung verwendet als Zielgröße die Amortisationszeit. Das 
ist jene Zeitspanne in der sich eine Investition selbst trägt. Dieser Zeitraum wird 
auch als Pay-off-Periode Bezeichnet. 
Nach Huch „(…)geht die Amortisationsrechnung davon aus, dass die Vorteilhaf-
tigkeit einer Investition mit kürzerer Amortisationszeit zunimmt. Im Gegensatz 
zu den anderen statischen Verfahren geht die statische Amortisationsrechnung 
noch von Erträgen bzw. Kosten, sondern von Ein- und Auszahlungen innerhalb 
von Perioden aus. (…)“ 36 
Beispiel: 
Es sind zwei Investitionsobjekte gegeben. Zu wählen ist das nach der Amortisa-
tionsrechnung geeignetere Investitionsobjekt. 
Tab. 10: Angabe Amortisationsrechnung 
37
 
    Investitionsobjekt 1 Investitionsobjekt 2 
Anschaffungskosten € 100.000,00 150.000,00 
Restwert/Liquiditätserlös € 0,00 0,00 
Nutzungsdauer Jahre 5,00 5,00 
zusätzlich Abschreibung €/Jahr 20.000,00 30.000,00 
zusätzlicher Gewinn €/Jahr 28.000,00 36.000,00 
 
                                                          
 
36
 Huch Lehme Ohlendorf, Rechnungswesenorientiertes Controlling: Ein Leitfaden für Studium und Praxis, 
   Physica-Verlag 2004, S.116 ff 
37
 Angelehnt an  Urbatsch, René-Claude, Auszug aus Vorlesungsskriptum, Quelle:   
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_AMZ.pdf [ Datum des Zugriffs 13.12.2013] 





Die Amortisationszeit berechnet sich mit folgender Formel wie folgt: 38 
   
  
           
 
Daraus ergeben sich für die Investitionsobjekte folgende Werte: 
Investitionsobjekt 1: 
Az=100.000/(28.000+20.000) = 2,08 
Investitionsobjekt 2: 
Az=150.000/(36.000+30.000) = 2,27 
Nach dem Amortisationsvergleich ist Investitionsobjekt 1 zu bevorzugen. Je-
doch schränken, nach Urbatsch einige Nachteile die Amortisationsrechnung 
ein: 39 
 Kurzfristigkeit des Vergleiches 
 Zurechenbarkeit der Erträge 
 Nichtberücksichtigung des Kapitaleinsatzes 
 Nichtberücksichtigung der Rückflüsse nach der Amortisationszeit 
 Nichtberücksichtigung bei vorhandenen unterschiedlichen Nutzungsdau-
ern 
                                                          
 
38
 Vgl.  Urbatsch, René-Claude, Auszug aus Vorlesungsskriptum, Quelle:   
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_AMZ.pdf  
   [Datum des Zugriffs 13.12.2013]  S.5 
39
 Vgl. Urbatsch, René-Claude, a.a.O., 
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_AMZ.pdf [ Datum des Zugriffs 13.12.2013] 




2.4 Dynamische Verfahren 
Im Gegensatz zu den statischen Berechnungsverfahren wird bei den dynami-
schen Berechnungsverfahren über mehrere Perioden hinweg die Wirtschaftlich-
keit der jeweiligen Investitionsobjekte überprüft, da sowohl die Zeitpunkte der 
Auszahlungen, als auch die der Einzahlungen mit in die Berechnung einfließen. 
Zu den bekanntesten Verfahren gehören die Kapitalbarwertmethode, Vermö-
gensendwertmethode, die Methode des internen Zinsfußes und die Annuitä-
tenmethode. Diese Betrachtungsweisen werden nun in weiterer Folge genauer 
erläutert, da sie für die Berücksichtigung des vollständigen Finanzplanes wichtig 
sind. 
Nach Kruschwitz40 haben die auch im Anschluss aufgeführten Verfahren ge-
meinsame Eigenschaften. Diese sind: 
 Zielsetzung des Investors 
 Investitionen als echte Handlungsalternativen 
 Zeitliche Struktur als Zahlungsreihen 
Außerdem wird nach Götze41 zwischen dem „einheitlichen Kalkulationszinssatz“ 
und den „unterschiedlichen Zinssätzen“ unterschieden.  
Wie alle Modelle stützen sich auch die dynamischen Verfahren auf Annahmen, 
weil die Realität immer etwas von der Theorie abweichen wird. Nach Kay42 sind 
mindestens sechs davon: 
 
 
                                                          
 
40
 Vgl. Kruschwitz, L., Investitionsrechnung , Walter de Gruyter, Berlin New York 1990 S. 43f 
41
 Vgl. Götze, U., a.a.O., S. 70 
42
 Vgl. Poggensee, K. Investitionsrechnung, Grundlagen – Aufgaben – Lösung, Gabler 2011, S. 110f 




 Alle Rechenelemente sind mit Sicherheit bekannt. 
 Alle Rechenelemente fallen nachschüssig an. 
 Zahlungen sind über Zeit verschiebbar. 
 Es gibt nur einen Zinssatz. 
 Als Rechenelemente werden nur Zahlungen beachtet. 
 Die Annahme von Gewinnmaximierung und Polypol. 
2.4.1 Kapitalwertmethode 
Die Kapitalwertmethode ist ein Verfahren, bei dem die Summe aller Nettozah-
lungen als Maßstab für eine Vorteilhafte Investition gewichtet wird.43  
„(…) Beim Kapitalwertmodell wird die Existenz eines vollkommenen Kapital-
marktes angenommen. Der auf diesem Markt vorliegende einheitliche Kalkulati-
onszinssatz, zudem finanzielle Mittel in beliebiger Höhe angelegt oder 
aufgenommen werden können, dient zur Auf- oder Abzinsung von Zahlungen. 
Häufig wird der Kapitalwert auf den Beginn des Planungszeitraums bezogen, d. 
h. den Zeitpunkt unmittelbar vor den ersten Zahlungen. Davon wird auch im 
Folgenden ausgegangen. (...)“44  
Somit ist die Summe aller Aus- und Einzahlungen eines Investitionsobjektes 
sein Barwert, welcher auch die Zielgröße und Entscheidungsgrundlage dieser 
Berechnungsart ist.45 
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 Vgl. Castensen, Peter : Investitionsrechnung Kompakt: Eine Anwendungsorientierte Einführung, Gabler,  
   2008 Wiesbaden, S.33, 
44
 Götze, Uwe, a.a.O., Springer 2008,S.71 
45
 Huch, Burkhard, Lehme, Wolfgang, Ohlendorf, Thomas: Rechnungswesenorientiertes Controlling:  
   Ein Leitfaden für Studium und Praxis,  Physica-Verlag, 2004 Heidleberg, S. 121f 





„Die Anschaffungskosten für beide Maschinen betrugen 90.000€. Außer-
dem  sollen die Anlagen eine Nutzungsdauer von fünf Jahren haben. Dabei wird 
der Kalkulationszinssatz mit 9% angesetzt. Auszahlung und Einzahlung sind 
ebenfalls gegeben.“46 
 
Abb. 3: Angabe Kapitalwertmethode
47
 
Wie bereits erwähnt, ist der Rechengang relativ simpel. Der Überschuss wird 
durch Subtrahieren der Auszahlung von den Einzahlungen eruiert. Somit muss 
nur noch der Barwert gebildet werden, indem man den Überschuss mit dem 
Abzinsungsfaktor der jeweiligen Perioden multipliziert. Nach der Summenbil-
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CONTROLLING-Portal.de , Kapitalwertmethode, Quelle  
   http://www.controllingportal.de/Fachinfo/Investitionsrechnung/Kapitalwertmethode.html 
   [Datum des Zugriffs 19.12.2013] 
47
 Ebenda, Quelle: http://www.controllingportal.de/Fachinfo/Investitionsrechnung/Kapitalwertmethode.html 
   [Datum des Zugriffs 19.12.2013] 




dung wird der Wert gewählt, welcher am höchsten ist. Daraus folgt, dass nach 
der Kapitalbarwertmethode Anlage I die wirtschaftlich sinnvollere Alternative ist. 
Vorteile dieser Berechnungsart sind:48 
 geringer Zeit- und Kostenaufwand 
 einfacher Rechenaufwand 
Urbatsch nennt jedoch noch folgende Kritikpunkte: 49 
 Zurechenbarkeit der Zahlungsreihen 
 Ungewissheit der Zahlungsreichen 
 Vergleichbarkeit der Investitionen 
2.4.2 Endwertmethode 
Diese Methode ist vom Berechnungsvorgang her ähnlich der Kapitalbarwertme-
thode. Der einzige Unterschied ist, dass der Endwert hier berechnet wird, indem 
die Überschüsse aufgezinst werden. Die Idee dahinter ist, dass man die perio-
disch betrachteten Überschüsse anderweitig investiert. Somit ist der kalkulatori-
sche Zinssatz jener, der von der jeweiligen Anlagemöglichkeit geboten wird. 
Hierbei wird dann natürlich jene Investitionsalternative bevorzugt, welche 
schlussendlich den höchsten Endwert bringt.50  
                                                          
 
48
 Wirtschaftslexikon24.com, Kapitalwertmethode, Quelle: 
   http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/kapitalwertmethode/kapitalwertmethode.htm [Datum des    
   Zugriffes19.12.2013] 
49
 Urbatsch, René-Claude, Auszug aus Vorlesungsskript, Quelle: 
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_KBM.pdf [ Datum des Zugriffs 19.12.2013] 
50
 Ermschel, U., Möbius, C., Vengert, H. :Investition und Finanzierung, Physica-Verlag, 2011 Berlin  
   Heidelberg S. 63f 





Firma XYZ hat zwei Investitionsobjekte zur Auswahl. Die Anschaffungskosten 
betragen für Investitionsobjekt 1 145.000€ und für Investitionsobjekt 2 
135.000€. Die Firma möchte die erzielten Periodenüberschüsse bei 7,5% Ver-
zinsung anlegen. Folgende Daten sind noch gegeben: 
Investitionsobjekt 1: 




Periode q Einzahlungen  Auszahlungen 
1 1,075 56000 45000 
2 1,155625 67000 44000 
3 1,24229688 62000 32000 
4 1,33546914 60000 38000 
5 1,43562933 55000 42000 
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 Angelehnt an Urbatsch, René-Claude, a.a.O., Quelle: 
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_KBM.pdf [Datum des Zugriffs 19.12.2013 ] 








Periode q Einzahlungen  Auszahlungen 
1 1,075 52000 45000 
2 1,155625 46000 44000 
3 1,24229688 65000 32000 
4 1,33546914 67000 39000 
5 1,43562933 60000 42000 
6 1,54330153 55000 42000 
Lösung: 
Wie bei der Kapitalwertmethode werden hier auch die Überschüsse ermittelt 
und dann aufgezinst, um damit dann den Endwert zu erhalten. Im Anschluss 
wird dann summiert.  




Periode q Einzahlungen  Auszahlungen Überschüsse Endwert 
1 1,075 56000 45000 11000 11825 
2 1,155625 67000 44000 23000 26579,375 
3 1,24229688 62000 32000 30000 37268,90625 
4 1,33546914 60000 38000 22000 29380,32109 
5 1,43562933 55000 42000 13000 18663,18124 
6 1,54330153 54000 35000 19000 29322,72899 
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Angelehnt an Urbatsch, René-Claude, a.a.O., Quelle:  
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_KBM.pdf [Datum des Zugriffs 19.12.2013 ] 
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Angelehnt an Urbatsch, René-Claude, a.a.O., Quelle:  
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_KBM.pdf [Datum des Zugriffs 19.12.2013 ] 




Endwert = Summe der periodischen Endwerte – AK = 153.039,5-145.000 = 
8.039,5 €  




Periode q Einzahlungen  Auszahlungen Überschüsse p.Endwerte 
1 1,075 52000 45000 7000 7525 
2 1,155625 46000 44000 2000 2311,25 
3 1,24229688 65000 32000 33000 40995,79688 
4 1,33546914 67000 39000 28000 37393,13594 
5 1,43562933 60000 42000 18000 25841,32787 
6 1,54330153 55000 42000 13000 20062,91983 
    
    





Endwert = Summe der periodischenEndwerte – AK = 134129,4 -135.000 = -
870,6 € 
Somit ist nach der Endwertmethode Investitionsobjekt 1 die wirtschaftlich güns-
tigere Variante. Vorteile dieser Berechnungsart sind: 
Urbatsch nennt hier auch wieder folgende Kritikpunkte: 55 
 Zurechenbarkeit der Zahlungsreihen 
 Ungewissheit der Zahlungsreichen 
                                                          
 
54
Angelehnt an Urbatsch, René-Claude, a.a.O., Quelle:  
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_KBM.pdf [Datum des Zugriffs 19.12.2013 ] 
55
 Urbatsch, René-Claude, a.a.O., Quelle: 
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_KBM.pdf [Datum des Zugriffs 19.12.2013 ] 




 Vergleichbarkeit der Investitionen 
2.4.3 Annuitätenmethode 
Die Annuitätenmethode verwendet zur Beurteilung einer sinnvollen Investition 
die Höhe der jeweiligen Annuität. Diese wird aus dem Kapitalwert über die Nut-
zungsdauer hinweg berechnet. Somit erhält man eine periodenbezogene Zah-
lung. Dadurch ist es möglich durch einen geringeren zeitlichen bzw. 
rechnerischen Aufwand die Möglichkeit, diese Zahlung anderweitig zu investie-
ren und so bei kluger Anlegung sein Kapital zu mehren.56 
Beispiel 
Da dieses Verfahren der Kapitalwertmethode bis auf den letzten Rechenweg 
gleicht, wird hier noch einmal das Beispiel, welches bei der Kapitalbarwertme-
thode verwendet worden ist (S.20), miteinbezogen. 
Die Annuität wird schlussendlich mit folgender Formel berechnet: 57 
     
   (   )
(    )
 
         
Nach Einsetzen in die Gleichung erhält man folgende Werte: 
Investition 1: d = 1755,50€ 
Investition 2: d = -509,56€ 
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 Jung, Hans: Controlling, Oldenbourg, 2011 München, S. 131ff, sowie Prätsch, J., Schikorra, U., Ludwig,  
    E.: Finanzmanagement, Lehr- und Praxisbuch für Investition, Finanzierung und Finanzcontrolling, 
    Springer Gabler, 2012 Berlin  Heidelberg, S. 349f 
57
 Vgl. Urbatsch, René-Claude, Auszug aus Vorlesungsskript, Quelle 
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_ANM.pdf [Datum des Zugriffs 20.12.2013] 
   S. 4 




Da die Annuitätenmethode der Kapitalbarwertmethode ähnelt, war hier dassel-
be Ergebnis zu erwarten.  
Da die Annuitätenmethode auf der Kapitalbarwertmethode aufbaut, sind auch 
die Stärken dieser Methode fast ident. „(...) Einen Vorteil gegenüber der Kapi-
talwertmethode bietet die Annuitätenmethode jedoch in Bezug auf die Interpre-
tierbarkeit ihrer Zielgröße. Eine Annuität ist eine periodenbezogene Größe; sie 
stellt eine spezifische Form eines "Durchschnittsgewinns" dar und lässt sich 
damit leichter interpretieren als der Kapitalwert. (…)“58 Die Kritikpunkte bleiben 
dieselben. 
2.4.4 Interner Zinssatz-Methode 
Nach Götze geht auch diese Methode von der Modellsituation aus, die von der 
Kapitalbarwertmethode unterstellt wird. „(…) Es werden lediglich die Prämissen 
bezüglich der Anlage freiwerdender Mittel (Wiederanlageprämisse) sowie des 
Ausgleichs von Kapitalbindungs- und Nutzungsdauerdifferenzen modifiziert und 
eine andere Zielgröße betrachtet: der Interne Zinssatz. Der Interne Zinssatz 
stellt die Verzinsung des in dem betrachteten Investitionsobjekt zu den ver-
schiedenen Zeitpunkten jeweils gebundenen Kapitals dar. (…)“59  
Zusammengefasst wird bei diesem Verfahren ein Kalkulationszinssatz verwen-
det, der bei der Berechnung zu einem Kapitalbarwert von Null führt. Dieser 
Zinssatz kann sowohl rechnerisch, als auch graphisch ermittelt werden60. 
Beispiel: 
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 Tietze, Jürgen: Einführung in die Finanzmathematik: Klassische Verfahren und neuere Entwicklungen; 
    Effektivzins- und Renditeberechnung, Investitionsrechnung, Derivative Finanzinstrumente,  
    Vieweg+Treubner, 2010 Wiesbaden, 




Zur Auswahl stehen zwei Investitionsobjekte. Beide Investitionsobjekte haben 
einen Anschaffungswert von 75.000€. Weitere Daten sind in den nachfolgenden 
Tabellen angegeben.  
Tab. 15: Angabe Interner Zinssatz
61
 
Investitionsobjekt 1  i=8% 
Periode q Einzahlungen  Auszahlungen Überschüsse Endwert 
1 0,925925926 56000 45000 11000 10185,18519 
2 0,85733882 67000 44000 23000 19718,79287 
3 0,793832241 62000 32000 30000 23814,96723 
4 0,735029853 60000 38000 22000 16170,65676 
5 0,680583197 55000 42000 13000 8847,581561 
6 0,630169627 54000 35000 19000 11973,22291 
    
    





Tab. 16: Angabe Interner Zinssatz
62
 
Investitionsobjekt 2  i=13,5% 
Periode q Einzahlungen  Auszahlungen Überschüsse Endwert 
1 0,88105727 56000 45000 11000 9691,629956 
2 0,77626191 67000 44000 23000 17854,02395 
3 0,6839312 62000 32000 30000 20517,93597 
4 0,60258255 60000 38000 22000 13256,81619 
5 0,53090974 55000 42000 13000 6901,826611 
6 0,46776188 54000 35000 19000 8887,475812 
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 Angelehnt an Urbatsch, René-Claude, Quelle:  
   http://www.staff.hs-mittweida.de/~rurbatsc/vorlesungen/IUF/V_IINT.pdf [ Datum des Zugriffs 30.12.2013 ] 
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Daraus folgen unter Abzug der Anschaffungskosten folgende Kapitalwerte. 
Für 8% beträgt der Kapitalwert 15.710,4 € und für 13,5% ein Kapitalwert von 
2.109,7 €. 
Tab. 17: Berechnung Interner Zinssatz
63
 
Investitionsobjekt 2 i=6,8% 
Periode q Einzahlungen  Auszahlungen Überschüsse Endwert 
1 0,936329588 52000 45000 7000 6554,307116 
2 0,876713097 46000 44000 2000 1753,426195 
3 0,820892413 65000 32000 33000 27089,44964 
4 0,768625855 67000 39000 28000 21521,52394 
5 0,71968713 60000 42000 18000 12954,36835 
6 0,673864354 55000 42000 13000 8760,236605 
    
    




Tab. 18: Berechnung Internen Zinssatz
64
 
Investitionsobjekt 2 i=13% 
Periode q Einzahlungen  Auszahlungen Überschüsse Endwert 
1 0,88495575 52000 45000 7000 6194,690265 
2 0,78314668 46000 44000 2000 1566,293367 
3 0,69305016 65000 32000 33000 22870,65536 
4 0,61331873 67000 39000 28000 17172,92438 
5 0,54275994 60000 42000 18000 9769,678848 
6 0,48031853 55000 42000 13000 6244,140857 
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Daraus folgen unter Abzug der Anschaffungskosten folgende Kapitalwerte. 
Für 6,8% beträgt der Kapitalwert 3.633,3 € und für 13% ein Kapitalwert von 
11.181,62 €. 
Zum Schluss berechnet man nun mit der folgenden Formel65 die interne Verzin-
sung, bei der der Kapitalwert 0 ist und wählt dann den Zinssatz mit dem größe-
ren Wert. 
            
     
       
 
Für Investitionsobjekt I: 
Iint1= 12,8% 
Für Investitionsobjekt II: 
Iint2= 8,3% 
Somit ist nach der Internen Zinsfußmethode Alternative 1 die wirtschaftlich ge-
sehen sinnvollere. 
Die Vorteile dieser Investition sind die gleichen wie bei der Kapitalwertmethode. 
Jedoch sollte man nach dieser Methode die relative Vorteilhaftigkeit nur dann 
beurteilen, wenn es sich um eine isoliert durchführbare Investition handelt.66 
Des Weiteren sind folgende Nachteile nach Urbatsch noch zu beachten: 67 
 Zurechenbarkeit der Zahlungsreihen 
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 Ungewissheit der Zahlungsreihen 
 Vergleichbarkeit der Investitionen  
 Eindeutigkeit der Ergebnisse 
2.5 Der vollständige Finanzplan (VoFi) 
Der vollständige Finanzplan ist ein tabellenorientiertes Verfahren der Investiti-
onsrechnung. Dieses Konzept wurde erstmals von Heister entwickelt und in 
späterer Folge von Grob weiterentwickelt. Bei diesem Verfahren wird versucht, 
zu Beginn einer Investition alle Zahlungsströme tabellarisch zu erfassen. Durch 
diese Methode werden mögliche Investitionsentscheidungen und weiterfolgen-
de Kapitalanlagen transparenter. Dadurch ist es möglich verschiedene Aspekte 
zu erfassen und in die Finanzplanung zu integrieren. Dazu gehören: 
 Der Anteil an Fremdfinanzierung 
 Zeitpunkt der Schuldentilgung 
 Zeitpunkt der Amortisation 
Als Zielgröße wird meist der Vermögensendwert zur Entscheidungsfällung ver-
wendet. Somit ist jene Investition vorteilhaft, welche den höchsten Endwert be-
sitzt. Da präzisere Entscheidungen gefällt werden können und auch die 
Ausführung einfach zu handhaben ist, findet dieses Verfahren immer mehr 
Verwendung in der Praxis.68 
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Es wird von Grob angeregt beim VoFi eine standardisierte Tabelle zu benutzen. 
 
Abb. 4: Beispiel für den vollständigen Finanzplan
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Abbildung 2 zeigt eine solche standardisierte Tabelle. Anhand dieser lassen 
sich die Zahlungsflüsse einer Investition übersichtlich nachverfolgen. 
Da der VoFi ein Werkzeug ist, das durch Adaption in verschiedenen Bereichen 
Anwendung findet, haben sich dadurch verschiedene Varianten entwickelt: 
 Stochastischer Finanzplan 
 Balanced-Scorecard 
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3 Klassische Berechnungsverfahren unter 
Berücksichtigung des vollständigen 
Finanzplanes - eine kritische Betrachtung 
In diesem Abschnitt wird nun versucht, die gängigen Methoden der Investitions-
rechnung kritisch zu betrachten. Es werden die Vor- und Nachteile der einzel-
nen Investitionsrechenverfahren aufgeführt und dann in Anlehnungen an 
Fachliteraturen bewertet. Zu beachten ist, dass ein vollständiger Kapitalmarkt 
bei dieser Betrachtung vorausgesetzt wird.  
3.1 Kritische Betrachtung der statischen Berech-
nungsverfahren  
Die statischen Investitionsrechenverfahren werden vom Aufwand her sehr ge-
ring eingestuft. Außerdem sind die mathematischen Anforderungen eher gering. 
Somit erhält man dadurch durchaus kostengünstigere, aber nicht zwangsläufig 
richtige Entscheidungsstützen. Laut Dr. Kay sollten die statischen Investitions-
rechenverfahren heute für bedeutende Investitionen nicht herangezogen wer-
den, da diese zu trivial seien. Jedoch muss erwähnt werden, dass auch heute 
noch viele Unternehmer auf diese Berechnungsmethoden zurückgreifen. 
Grundlegend für die Beurteilung der statischen Berechnungsverfahren sind fol-
gende Punkte, die im Allgemeinen für fast alle statischen Methoden zutreffen: 70 
 sehr einfacher und unkomplizierter Rechenweg bzw. Rechenaufwand 
 geringer Aufwand für die Anschaffung der notwendigen Daten 
 fixer zeitlicher Betrachtungsraum 
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Der Rechenaufwand ist wegen des geringen mathematischen Schwierigkeits-
grads gerade für kleine Unternehmen eine gern genutzte Entscheidungshilfe. 
Außerdem ist kein großes Vorwissen in der Entscheidungstheorie notwendig, 
um die Techniken der statischen Berechnungsverfahren zu verinnerlichen. 
Dadurch können schon erste Kalkulationen überschlägig schnell durchgeführt 
werden. Jedoch leidet, da diese Verfahren trivial in der Berechnung sind, auch 
die Genauigkeit der Ergebnisse darunter.71 
Da ein Zinssatz bei den statischen Methoden nicht bzw. kaum berücksichtigt 
wird, ist, wie schon erwähnt, der Aufwand für die Datenbeschaffung sehr gering.  
Dies ist mitunter auch ein wichtiger Punkt, weshalb diese Berechnungsinstru-
mente noch immer Verwendung in Klein- und Mittelbetrieben finden. 
Bei fast allen statischen Verfahren wird nur eine Periode in der Berechnung be-
trachtet. Dies ist der ausschlaggebende Punkt, weshalb der Rechenweg so ein-
fach gestrickt ist. Wie schon mehrmals erwähnt, tragen diese Vorteile den 
Nachteil mit, dass sie das Ergebnis verfälschen.72  
Was meiner Meinung nach bei allen statischen Verfahren fehlt, ist die Außer-
achtlassung von Umwelteinflüssen. Geht man davon aus, dass das Investiti-
onsobjekt eine produzierende Maschine ist, fehlt bei der Berücksichtigung die 
Ausfallzeit bzw. Wartungszeit. Diese Zeiten könnten sehr einfach durch einen 
Faktor berücksichtigt werden, da beispielsweise im Anlagenbau ganze Anlagen 
auf eine Lebensdauer berechnet werden. Auch bei Einzelkomponenten kann 
die Bruchfestigkeit ermittelt werden. Die Ermittlung dieser Daten würde zu Be-
ginn sicherlich einen erheblichen Mehraufwand erfordern, jedoch würde sich im 
Laufe der Zeit dieser Mehraufwand verringern, da möglicherweise auf empiri-
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sche Daten zurückgegriffen werden könnte. Außerdem würde es die Ergebnis-
se deutlich präziser machen.73 
Im weiteren Verlauf wird noch einmal explizit auf die gängigen Berechnungsver-
fahren eingegangen. 
3.1.1 Kostenvergleichsrechnung 
Der Kostenvergleich vergleicht Kosten von Investitionsobjekten. Wie bereits 
beschrieben, treffen hier die Vor- und Nachteile der statischen Berechnungsver-
fahren zu. Jedoch hat die Kostenvergleichsrechnung selbst diverse Nachteile, 
die aufgeführt werden müssen. 
Da für alle Investitionen der Gewinn ausschlaggebend ist, sind die Kosten 
zweitrangig einzuordnen. Die Kosten dürfen zwar nicht außer Acht gelassen 
werden, jedoch sind sie für die Entscheidung zwischen zwei oder mehreren In-
vestitionen eher irreführend. Da die hier gesetzte Zielgröße kein Indikator für 
eine Entscheidung sein sollte, ist der Kostenvergleich trotzdem wichtig, weil die 
weiteren Investitionsrechenverfahren auf dieser Methode aufbauen bzw. die 
Kosten als Werte weiter verwenden. Wie bereits erwähnt, bedienen sich stati-
sche Berechnungsverfahren Vereinfachungen. Da die Berechnung der Kosten 
auf Näherungswerten basiert, ist die Genauigkeit stark beeinträchtigt. 74  
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Des Weiteren geht die Kostenrechnung von gleichbleibender Kapazitätsauslas-
tung aus, da nur eine Periode betrachtet wird. „(…) Schon nur geringe Ände-
rungen der Anlagenauslastung können zu einer anderen 
Investitionsentscheidung führen, was aber von der Kostenvergleichsrechnung 
nicht beachtet wird. (…)“75 
Aufgrund des geringen Aufwandes ist der Kostenvergleich somit ein gutes 
Werkzeug für eine grobe Entscheidung. Jedoch sollte eine Entscheidung nicht 
allein aufgrund dieser Methode getroffen werden, da die Fehlerquote doch sehr 
hoch ist und Risiken einfach nicht berücksichtigt werden. Vor allem in Kleinbe-
trieben, die noch in der Wachstumsphase sind, sollte dieses Verfahren nicht für 
eine existentielle Entscheidung verwendet werden.   
3.1.2 Gewinnvergleichsrechnung 
Da die Gewinnvergleichsrechnung auf dem Kostenvergleich aufbaut, entspre-
chen auch die Nachteile dieser. Jedoch ist die Zielgröße hier nun der Gewinn 
und somit ein verlässlicherer Entscheidungsträger als die Kosten. Zusammen-
fassend die einzelnen Nachteile: 
Die Gewinne, die mit der Methode berechnet werden, sind aufgrund der Tatsa-
che, dass die Kosten auf Näherungswerten beruhen, ungenau. Somit wird hier 
das Ergebnis schon verfälscht. Des Weiteren ist der ermittelte Umsatz, der in 
die Gewinnberechnung fließt auch eher als Näherung zu betrachten als ein 
exakter Wert. Daher ist die Exaktheit des Ergebnisses noch niedriger als es 
beim Kostenvergleich der Fall ist. Ein weiterer Nachteil ist, dass die Kosten-
rechnung nur bei ähnlichen Gewinnen ein annähernd verlässliches Ergebnis 
bietet, da aufgrund der zeitlichen Betrachtungsweise die Zinsunterschiede nicht 
berücksichtigt werden. Wie bei der Kostenrechnung wird auch hier von einer 
gleichbleibenden Auslastung ausgegangen. Somit werden Auslastungsände-
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rungen nicht berücksichtigt. Dies wiederum kann in Fehlentscheidungen mün-
den, weil eine Änderung der Auslastung entscheidende Gewinnverluste mit sich 
tragen kann. Des Weiteren werden in der Gewinnvergleichsrechnung keine 
Umsatzänderungen berücksichtigt - sei es nun durch niedrigere Absatzzahlen 
oder durch mangelnde Produktionsqualität. Dadurch wird eine genaue Ent-
scheidung zusätzlich erschwert. Hervorzuheben ist, dass eine Betrachtung über 
eine Periode hinweg nicht als „gefährlich“ einzustufen ist, es soll lediglich wahr-
genommen werden, welche Risiken eine solche Betrachtungsweise in sich 
birgt.76 
3.1.3 Rentabilitätsrechnung 
Der Rentabilitätsvergleich hat als Zielgröße die Rentabilität. Jedoch baut diese 
Methode auf der Gewinnvergleichsrechnung auf. Somit sind hier die Vorteile 
und Nachteile ähnlich wie beim Gewinnvergleich.  
Wie auch hier ist ein großer Kritikpunkt die Konstanz der Auslastung. Auch ist 
zu beachten, dass bei verschiedenen Investitionen die jeweiligen Nutzungsdau-
ern annähernd gleich sind, da verschiedene Nutzungsdauern die Ergebnisse 
abweichen lassen.77 
Auch zu erwähnen ist, dass der absolute Gewinn nicht berücksichtigt wird. So-
mit können riskantere Investitionen mit einem absolut niedrigeren Gewinn be-
vorzugt werden. Des Weiteren sei gesagt, dass mit dieser Methode die 
riskanteren Varianten bevorzugt werden, da ja mit höherem Kapitaleinsatz auch 
höhere Erträge durch Verzinsung erzielt werden. Jedoch ist dies meiner Mei-
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nung nach kein zuverlässiger Indikator für wichtige Entscheidungen. Diese Me-
thode kann zusätzlich angewandt werden, jedoch sollte eine Entscheidung nie 
allein anhand dieser Methode getroffen werden, weil das Risiko einfach zu hoch 
ist eine Fehlentscheidung zu treffen. Des Weiteren wird hier auch deutlich, dass 
Umwelteinflüsse, wie die Qualität von Produkten, bei produzierenden Investiti-
onsobjekten das Ergebnis und damit die Richtigkeit der Entscheidungen verzer-
ren. Somit zeigen sich hier auch die Grenzen der statischen 
Investitionsrechnung. 78 
3.1.4 Amortisationsrechnung 
Wie bereits beschrieben, ist die Amortisationsrechnung eine Methode, bei der 
die Zeit gemessen wird, wann das eingesetzte Kapital wiedergewonnen wird.  
Auch hier gelten dieselben Aussagen wie bei den anderen beschriebenen stati-
schen Investitionsrechenverfahren. Die Amortisationsbetrachtung sollte kein 
alleiniges Kriterium für eine Investitionsentscheidung sein. Jedoch ist sie ein 
zusätzliches Tool, um die Entscheidung und die damit verbundenen Risiken zu 
präzisieren. Jedoch soll beachtet werden, dass die Ungenauigkeiten der Perio-
denbetrachtung wahrgenommen werden sollten. Nach Götze kann die errech-
nete Amortisationszeit als kritischer Wert für die Nutzungsdauer und damit als 
Ergebnis einer Sensitivitätsanalyse interpretiert werden, welches meiner Mei-
nung nach auch eine sehr gute Eigenschaft dieser Methode ist. Da bei den vor-
hergehenden Berechnungsmethoden die Nutzungsdauern der jeweiligen 
Investitionsentscheidungen annähernd gleich sein sollen, ist bei dieser Methode 
dies nicht zwingend erforderlich.79  
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Die statischen Investitionsrechnungen sind meiner Meinung nach ein gutes 
Werkzeug zur schnellen und überschlagsmäßigen Ermittlung von Entschei-
dungsalternativen - nicht mehr, aber auch nicht weniger. Denn eine schlechte 
Entscheidung kann gerade bei kleinen Unternehmen den Ruin bedeuten. Somit 
sollten immer zusätzlich andere Berechnungsmethoden mit einfließen, die das 
Risiko minimieren. Eine Entscheidung nur aufgrund einer statischen Investiti-
onsmethode zu treffen, ist aus meiner Sicht nicht zielführend. Denn auch wenn 
man beispielsweise die Kostenvergleichsrechnung und die Gewinnvergleichs-
rechnung bei einer Investitionsentscheidung als Auswahlkriterium verwendet, 
wird man feststellen, dass die Ergebnisse dieser Methoden voneinander abwei-
chen. Somit sollten jedem Unternehmer bzw. Investor diese Risiken im Hinter-
kopf verankert sein. 
3.2 Kritische Betrachtung der dynamischen Berech-
nungsverfahren  
Die dynamischen Modelle versuchen die Nachteile der statischen Betrach-
tungsweise zu überbrücken und umso genauere Ergebnisse zu erzielen.80 Die 
Komplexität der dynamischen Modelle ist meiner Meinung nach als mittelmäßig 
einzustufen, da die mathematische Anforderung nicht allzu hoch ist. Jedoch ist 
bei gewissen dynamischen Verfahren die Datenbeschaffung umfangreicher als 
es bei den statischen Modellen der Fall ist. Somit ist hier der Vorteil der dyna-
mischen Berechnungsverfahren auch als Nachteil zu sehen. Da bei den dyna-
mischen Modellen der Betrachtungszeitraum nun berücksichtigt wird, ist es sehr 
schwer, bzw. mit einem erheblichen Aufwand und damit erhöhten Kosten ver-
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bunden, die Rückflüsse der Folgeperioden zu ermitteln. Ein weiterer Vorteil, 
welcher aber auch als Nachteil gesehen werden kann, ist die konstant bleiben-
de Verzinsung. Es ist nicht von der Hand zu weisen, dass verschiedene Aktivi-
täten verschiedene Verzinsungen besitzen.81 Meiner Meinung nach ist diese 
Abweichung vernachlässigbar, da der Aufwand diese Daten zu ermitteln den 
daraus folgenden Nutzen nicht gerecht wird. Für genaue Berechnungen gibt es 
mittlerweile Simulationsprogramme etc., falls eine sehr präzise Aussage gefällt 
werden muss.  
Folglich ist es dem Investor überlassen, welche Methode er für welchen Sach-
verhalt als Entscheidungsgrundlage verwendet.  
3.2.1 Kapitalwert und Endwert 
Die Kapitalwertmethode ist mit der Endwertmethode die vom Aufwand her ein-
fachere Methode der dynamischen Modelle. Wie auch hier sind die allgemeinen 
Kritikpunkte der dynamischen Berechnungsmethoden zutreffend.  
Ein ganz wichtiger Kritikpunkt, welcher nicht unerwähnt bleiben darf, ist die Tat-
sache, dass die Kapitalwertmethode bzw. Endwertmethode von einer vorgege-
benen Nutzungsdauer ausgeht. Somit ist nicht gewährleistet, dass die 
Investition nach der vorgegeben Nutzungsdauer einen tatsächlichen Gewinn 
macht. In der Praxis sind diese beiden Verfahren die am häufigsten verwende-
ten, da sie präzisere Ergebnisse erzielen, mit einem moderat höherem Auf-
wand.82 
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3.2.2 Annuitätenmethode und Interner Zinssatz-Methode 
Auch hier treffen die allgemeinen Kritikpunkte der dynamischen Berechnungs-
methoden zu. Sie besitzen auch die grundlegenden Eigenschaften der Kapital-
wertmethode, jedoch mit dem Unterschied, dass die Zielgrößen einfacher zu 
interpretieren sind, da die Zielgrößen periodenbezogene Größen sind.83  
3.2.3 Fazit 
Meiner Meinung nach sind die dynamischen Berechnungsverfahren ein ausge-
wogener Kompromiss zwischen Aufwand und Genauigkeit. Jedoch ist auch hier 
nicht sichergestellt, dass die prognostizierten Daten den Tatsachen entspre-
chen. Außerdem werden Umwelteinflüsse wie Inflation, Zinsänderungen, etc. 
nicht berücksichtigt. Dies würde zwar auch den Rahmen eines Modells spren-
gen. Sehr präzise Ergebnisse werden dann mit Simulationsmodellen getroffen. 
Jedoch sind solche in Kleinbetrieben bis Mittelbetrieben nicht notwendig. Au-
ßerdem wäre die Verwendung von Simulationsmodellen auch zeitintensiver und 
somit auch um einiges teurer. Die dynamischen Modelle sind meines Erachtens 
nach besser geeignet für Investitionsentscheidungen als die statischen Modelle. 
Meiner Meinung nach sollten die dynamischen Verfahren auch immer den stati-
schen vorgezogen werden, da die Datenerhebungen zwar aufwändiger, jedoch 
mit den heutigen Mitteln wie Berechnungsprogrammen, Datenbanken usw., ein-
facher durchzuführen sind. 
3.3 Kritische Betrachtung des Vollständigen Finanz-
planes 
Der deutlichste Vorteil des VoFi gegenüber den dynamischen Berechnungsme-
thoden ist die tabellarische Auflistung, die in den Verzinsungen herangezogen 
werden kann. Ein weiterer Vorteil ist, dass durch die Überschaubarkeit, welches 
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durch dieses Verfahren geboten wird, verschiedene Zielgrößen abgelesen und 
so zur Entscheidung miteinbezogen werden können.84  
Jedoch muss erwähnt werden, dass der VoFi eine Weiterentwicklung der dy-
namischen Berechnungsmethoden ist und somit mit dessen Nachteilen behaftet 
ist. Deshalb ist auch hier, bedingt durch die starre Planung, ein gewisses Risiko 
vorhanden. Eine Prognose bleibt noch immer ein zu erwartender Wert oder Zu-
stand und nicht ein mit Sicherheit eintreffender. Somit können bereits kleine 
Abänderungen der Verzinsung zu einem anderen Ergebnis führen. Da die Ent-
scheidung in der Gegenwart getroffen wird, können gerade bei Produktionsan-
lagen diese Entscheidungen nicht rückgängig gemacht werden85. Jedoch ist, 
gerechnet am Aufwand und der Genauigkeit des Ergebnisses, der VoFi meiner 
Meinung nach den dynamischen Modellen vorzuziehen.  
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85
 Vgl. Kehrel, Uwe, Schmitting, Walter: Jenseits der Grenzen der klassischen Investitionsrechnung:  
   Integration von Vollständigen Finanzplänen, flexibler Planung und Simulation, Zeitschrift für Planung &  
   Unternehmenssteuerung, 2008 online Publikation, S. 60ff sowie Reschny, Reinhard: a.a.O., Quelle:  
   http://www.univie.ac.at/bwl/ieu/noll/fh/inv-fin/investition.pdf[Datum des Zugriffs 10.01.2014], sowie vgl.  
   Kochendörfer, Berndt, Auszug aus Vorlesungskrip, Quelle: 
   http://www.tu-berlin.de/uploads/media/BB_VT_VOFI.pdf [Datum des Zugriffes 10.01.2014], sowie  
   Becker, Hans Paul: Investition und Grundlagen der betrieblichen Finanzwirtschaft, Gabler Verlag, 2010  




Eine Entscheidung zu fällen ist immer schwierig; sei es aufgrund persönlicher 
Anspannung, einer misslichen finanziellen Lage oder auch einfach wegen ge-
wissem Erfolgsdruck. Jedoch müssen Entscheidungen getroffen werden. Die 
Investitionsrechnung hat zwar ihre Schwächen, aber bietet doch eine solide 
Basis für eine Entscheidung; allen voran der VoFi. Diese Arbeit hat aufgezeigt, 
dass es schlussendlich dem Investor und seiner Risikofreude überlassen ist, mit 
welchen Hilfsmitteln er seine Entscheidungen trifft. Außerdem wurde aufge-
zeigt, dass alle Berechnungsmethoden ihre Nachteile, sowie Vorteile haben. 
Jedoch unter unterschiedlichen Betrachtungsweisen können die scheinbar un-
genaueren statischen Verfahren wirtschaftlicher bzw. vorteilhafter als die dyna-
mischen Verfahren. Meiner Meinung nach ist bei größeren und auch schon 
mittelgroßen Unternehmen die Verwendung von statischen Berechnungsverfah-
ren nicht zielführend, da diese doch obsolet erscheinen. Auch die Stützung auf 
nur eine Berechnungsmethode macht sehr wenig Sinn und würde eher kontra-
produktiv sein. Somit sollten zur Absicherung und Risikominimierung immer 
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